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OsszEFOGLALO

A pénziigyi innovécidk a torténelem sordn mindig dsszefliggtek a vildggazdasdg stlypontjdnak mozgd-
sdval és a hatalmi centrumok kialakuldsdval. A digitdlis jegybankpénzek (DJBP) irdnti 6ridsi érdekld-
dés jol jelzi, hogy a pénz fejlédésének Gjabb mérfoldkovée érhettiik el. Mig azonban a DJBP pénziigyi
kérdéseivel sok szakirodalmi m foglalkozik, kevesebb a pénztorténeti pirhuzamokat és a geopolitikai
hatdsokat dtfogéan értékelé munka. A tanulmdny e vonatkozdsokat dllitja fékuszba. Eredményeti sze-
rint a DJBP a hatdron dtnyuld fizetések forradalmasitdsdval — a kézvetlen tranzakcidkra épiilé mul-
tilaterdlis DJBP-platformok éltal — hozhat fordulatot a pénziigyi és a vildghatalmi rendszerben. Kina
el6rehaladott digitdlisjiian-projektje és még inkdbb a nemzetkdzi projektekben vald szerepvillaldsa
napjaink geopolitikai folyamatait — a keleti polus felemelkedését — erSsithetik. A kulcskérdés a szten-
derdekre val6 befolyds, ebben Pekingnek 6ridsi Iépéseldnye van, bér ilyen szempontbdl az USA Hamil-
ton Projektje sem késett még el teljesen. Hosszu tdvon redlis forgatékonyv, hogy a DJBP-k kordban a

nemzetkdzi pénziigyi rendszer két nagy részre (nyugati, keleti) tagozédik.
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A digitélis jegybankpénz (D]JBP) irdnti elsop-
16 érdeklédés a szakirodalomban leginkdbb a
pénziigyi rendszert és a pénzforgalmat érin-
t8 kérdések vizsgdlatdban jelentkezik. Ezek a
munkdk idénként tartalmaznak pénzedreéneti
felvezetést, ugyanakkor ritkdn kapcsoljak ossze
a pénziigyi innovdcik — és kiemelten a DJBP
— szerepét az adott korban zajlé vildggazdasdgi
és geopolitikai fordulatokkal.

A gazdasigi sajtéban mdr sokkal gyakorib-
bak azok a hirek, amelyek a DJBP-k geopo-
litikai vonatkozdsait — leggyakrabban Kina
eléretorését — vetik fel. Ezekben az irdsokban
viszont korldtozott a tér a felvdzolt jovékép
hdtterének értelmezésére. Tanulmdnyunkban
ezért arra véllalkozunk, hogy dtfogdan elemez-
ziik a DJBP-k lehetséges geopolitikai vonatko-
zdsait. Ehhez két, egymadsra épiil kérdést vizs-
gédlunk:

O A globdlis pénziigyi rendszer szempont-
jabdl miben hozhat a DJBP olyan 4tedrést,
amely jelent8ségében felér a kordbbi ,,pénzfor-
radalmakhoz”?

@Hogyan befolyisolhatja a vildg hatal-
mi centrumainak jovdjét Kina digitélis jiian
(e-CNY) projekgje?

Elemzési szempontjaink érvényességét a ko-
vetkezd fejezet tdmasztja ald, amely illuszerdlja,
hogy a pénziigyi innovédciok mindig szorosan
osszefuiggtek a vildggazdasdg stlypontjdnak
4thelyezédésével és az 4j hatalmi kozpontok
megerdsodésével. Ezutdn az elsé kutatdsi kér-
dést az Attorés a hatdron dtnydlé fizetések-
ben, mig a masodik kérdést a Kina és a digitd-
lis jiian perspekeivdi fejezet és a z4ré kitekineés
vélaszolja meg.

PENZUGYI UJITASOK S
MINT A GEOPOLITIKA MOZGATORUGOI

A pénz véltozdsai a torténelem sordn kulcs-
szerepet jdtszottak az egyes térségek felemel-
kedésében az Skori Mezopotdmidt6l az USA
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mai szuperhatalmi stdtuszdig. A pénziigyi Gji-
tasok gyakran dsszefonddnak a technoldgiai
innovécidval, azaz ,az infrastruktira fejlédé-
sét gyakran koveti a pénzhaszndlat is” (Inter-
national Economy, 2020:16). Mivel a DJBP
esetén az Ujdonsdg mindenekelétt a techno-
l6gia (a jegybank passzivdjanak djfajta digitd-
lis mtikodése, a kozvetlen digitalis tranzakei-
Ok lehet8sége), igy érdemes dttekinteni, hogy
a kordbbi, technikai djitdsokkal &sszefiiggd
pénzforradalmak milyen kapcsolatban 4lleak
a gazdasdgi-hatalmi centrumok kialakuldsdval.
Kiss (2018), Bdnfi (2013), Bordo (2020) és Ba-
logh et al. (2022) nyomén az 1. tdbldzat szem-
lélteti a legkiemelkeddbb fordulatokat.

Az ékor évezredeiben az elsd dllamok sziile-
tése, a gazdasdgszervezés megkovetelte az irds
és a nyilvantartdsok (pl. ékirdsos agyagtdb-
lak) létrehozdsit, a megjelend drupénzek (ter-
melt pénzek) — koztiik a vert pénzérmék — pe-
dig vérosdllamok és birodalmak virdgzdsihoz
jarultak hozzd a Foldkozi-tenger térségében.
A papirpénz Kindban jelent meg a 11. szdzad-
ban, aldtdmasztva az akkortdjt a vildg egyik
legfejlettebb gazdasiginak szdmité Kinai Csé-
szdrsdg erejét. Kindban ugyan feledésbe me-
riilt ez a pénzforma, 4m a pénzhelyettesitdk,
majd a papirpénzek Eszak-Italidban és Nyu-
gat-Eurdpdban is kialakultak, amit a matema-
tika, a szdmvitel fejlédése (keteds konyvelés)
tdimogatott (Fibonacci, Pacioli). A bankhi-
zak (pl. Mediciek), a t8zsdék felfutdsa a rene-
szdnsz korszak hajtdereje lett, ez pedig meg-
alapozta Eurépa felemelkedését és az atant
korszak évszdzadait.

Kés6bb a Bank of England (1694) és mds
odaitéle
bankjegykibocsdtdsi monopdlium egyértelmii-

intézmények megalapitdsdval az
en az dllam sdlyponti szerepének kibontako-
zésat jelzi. Bordo (2021) itc pdrhuzamot von
napjaink digitdlis pénziigyeivel: ,ahogy a tobb
versengd bankjegy torténete a kozponti ban-
ki pénzkibocsdtds felé haladt, a kriptopénzek
mostani felemelkedése is a digitélis jegybank-
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1. tabldzat

NEHANY KIEMELKEDO PENZUGYI FORDULAT ES GEOPOLITIKAI KAPCSOLODASAIK

Pénziigyi, pénzrendszeri, pénzforgalmi
innovacio

Geopolitikai kapcsolédas

Okor

11. szdzad

kb. a 13. szazadtol

19. szdzad

A gazdasdgi nyilvantartdsok, az rupénzek, ezen
bellil a vert pénz megjelenése az Gkori Keleten és
a Foldkozi-tenger térségében

Allami papfrpénz Kindban

Arab szamrendszer, kett6s konywvitel, bankhdzak
és véltok, klasszikus bankjegy és papirpénz,
bankjegykibocsatasi monopéliumok (pl. Bank of
England, 1694)

Aranystandard és az angol font mint vildgpénz

Bretton Woods, az USD mint vilagpénz, teremtett

Okori civilizacick (pl. Mezopotamia) virdgzasa,
kereskedd varosallamok és birodalmak
felemelkedése

Hozzajarulds a Kinai Csaszarsdg fejlett
gazdasagahoz

Reneszansz: Eurdpa felemelkedése és az atlanti
korszak kezdete (a 16. szazadtol)

Anglia, a vilag hatalmi kdzpontja

1944 i
pénzek

1960-as évektdl Bankkértyak, ATM-ek, SWIFT

21, 74
szézad digitalis jegybankpénzek

Forrds: Sajét szerkesztés

pénz irdnyaba vald konszoliddciét vetiti el8re”
(i. m., 2021:5).

A Bank of England mikodése szerves ré-
sze volt azoknak a gazdasigi folyamatok-
nak, amelyek Anglidt a 19. szdzadra a vi-
lig pénziigyi-hatalmi kézpontjdvd, az un.
aranystandardrendszerben miikédé fontot pe-
dig vildgpénzzé teteék. Ebben az id8szakban az
elektromos 4ram a transzatlanti tdviréhdlézat
és a telefon révén mdr szerepet jétszott a pénz-
rendszer fejlédésében.

A 1L vildghdbort végén a Bretton Woods-i
rendszer bevezetését és a dolldr kozéppontba
helyezését az akkori hatalmi erdviszonyok ma-
gyardztdk, 4m az USD mdig tarté dominan-
cidjét a pénz és a technoldgia megijuldsdnak
is koszonheti. 1971-ben a formdlis kapcsolat
is megszakadt az arannyal, és innentdl kezdve
teremtett pénzr6l beszélink. A pénzteremtés
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Szuperhatalom: USA

Internet, megosztott fékdnyvi technoldgia és

Kina és a keleti hatalmi p6lus tovabbi er6sodése?

6ridsi teret ad a digitalizdciénak (és viszont),
igy nem meglepd, hogy az utébbi évtizedek a
bankkdreydkr6l, ATM-ekrél, az elektronikus
és internetes rendszerekrél széltak (pl. SWIFT
nemzetkozi iizenetkiildd rendszer). A techno-
l6giai fejlddést ezen a téren is sokdig az USA
vezette.

A 21. szézadi ) digitdlis pénzforrada-
lom hajtéeréi egyfelél a technoldgia, mds-
felél a feledrekvd hatalmak. Mazolesy (2020)
megfogalmazdsdval élve ma a geopolitika,
a pénz és a technoldgia fizidjdnak kordr éljiik.
E hirom tényez8 egylittese a vildg gazdasi-
gi-hatalmi stlypontjdnak keletre toléddsét, a
multipoldris vagy akdr a bipoldris berendez-
kedés (USA-Kina) kialakuldsdt tdmogatja
(Boros & Kolozsi, 2019). Napjainkban az
USA pénziigyi ereje még robusztus, dm az
utébbi években mar észlelhet8k a dolldrhasz-



ndlat stagndldsinak — sét a nemzetkézi devi-
zatartalékok esetén — lasst erdzidjdnak jelei
(1. dbra). Katalizélhatjdk-e¢ a DJBP-k ezt a fo-
lyamatot, és ha igen, miére? Ezt vizsgdlja a ta-
nulmdny a tovibbiakban.

A DJBP ES A HATARON ATNYULO
FIZETESEK FORRADALMA

A DJBP otdetét szdmos tényez8 egyiitte-
se hivta életre. A legfontosabb a felgyorsult
digitalizdcié, amellyel a pénzhasznalat is egy-
re inkdbb a virtudlis térbe koltdzott 4t a kész-
pénzes tranzakcidkkal szemben. A bankkdr-
tyds vagy mobilfizetéshez mdr kordbban is
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hozzdszoktak a vasdrlok, 4m a pandémia ide-
jén még inkabb felértékelddtek az online pénz-
lgyi szolgdltatdsok. Emellett a kriptovalutdk
(pl. bitcoin) irdnti ndvekvd érdeklédés és a
BigTech véllalatok ,,pénzkibocstdsi” ambicioi
is felkeltették a jegybankok figyelmét. Az em-
litete digitdlis megolddsokban az a kozds,
hogy magdnpénzekrdl vagy magdnpénz jelle-
gl eszkozokrdl van szo. Jelenleg a torvényes
fizetdeszkozhdz digitdlis formdban csak ma-
ganpénzként (tipikusan kereskedelmi banki
szdmlapénzként) juthatnak hozzd a redlgazda-
sdgi szereplék. Ezért felmeriil az igény, hogy a
jegybankpénz birtokldsdt digitdlisan is biztosi-
tani kell, illetve 1éteznie kell egy, a meglévd di-
gitdlis csatorndkat sziikség esetén helyettesitd

1. dbra

AZ EGYES MEGHATAROZO DEVIZAK RESZESEDESEI

(1) A NEMZETKOZI _
DEVIZATARTALEKOKBOL

2017. 1. negyedév
4,3% 81%

2022. 1. negyedév

7.8%
5,0%

C_JusDb

[CJEUR @ CNY

(2) A SWIFT-BEN KEZDEMENYEZETT
NEMZETKOZI FIZETESEK ERTEKEBGL

2017. majus

14,3%

40,6%

2022. majus

C_JJPY

I GBP

[ egyéb

Forrds: Sajat szerkesztés (1) az IMF COFER (allocated reserves) (IMF, 2022) és (2) a SWIFT adatai alapjan
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fizetési rendszernek. Ez feltétele lehet a mone-
téris szuverenitds megdrzésének (Bordo, 2021;
Horvéath, Horvith, 2021; Zhou, 2021).

A DJBP lehet8séget adna a készpénzhasz-
ndlat koleségeinek csokkentésére, a fizetések
hatékonysdginak novelésére. A hatékonysdg-
gal — mint {6 motiviciéval — a tanulmdny rész-
letesen foglalkozik, csaktgy, mint a geopoli-
tikai indittatdssal, amely a fenndlls, USA- és
dolldrkézpontd pénziigyi rendszer alternativa-
jdnak keresésével figg ossze. A DJBP tovdbbi
motivicidi kozéte gyakran emlitik a pénziigyi
bevonddds (financial inclusion) el8segitését,
a monetdris transzmisszié javitdsdt, sét akdr
a fiskdlis transzferek hatékonyabb célba jutta-
tasat is (BIS, 2022; Bordo 2021).

Napjainkig a Bahama-szigetek és Nigéria
vezettek mdr be DJBP-t, mig a Kelet-Karibi
Kézponti Bank (ECCB), Jamaica és Kina el8-
rehaladott pilot projekteket folytatnak (BIS,
2022; Adantic Council, 2022). A nagy gaz-
dasigok koziil Kina lehet az elsd, amely hi-

vatalosan is bevezeti a DJBP-t (bdr err6l még
nincs dontés). A DJBP-k tesztelésére mar
tobb mint egy tucat orszdgban sor keriilt
(Sewall & Luo, 2022), és a BIS 2021. &szi
felmérésében részt vevd 81 jegybank 90 szd-
zaléka nyilatkozott Ggy, hogy foglalkozik a té-
mdval (BIS, 2022).

Az Atlantic Council gyljtése szerint 2022
mdjusdban a vizsgdlt 103 orszdg kozel fele (47
szdzaléka) jutott el legaldbb a DJBP-fejlesztés
szakaszaba (2. 4bra). E szambavétel szerint
9 orszdg kezdte mdr meg a CBDC hivata-
los bevezetését (Bahama-szigetek, Nigéria,
az ECCB hat fiiggetlen orszdga és Jamaica).
A nyugati orszdgok koziil Svédorszdg tart a pilot
fazisban, és oda soroljdk még tobbek kozote
a szarazfoldi Kindt, Hongkongot, Szatd-Ardbidt,
az Egyesiilt Arab Emirségeket, a Dél-afrikai
Koztdrsasigot, Dél-Koredt, Szingapurt, Thai-
foldet, Malajzidt, Ukrajndt és Oroszorszdgot.
Az eurdovezet és Kanada a fejlesziés, mig az
USA a kutatds szakaszdban jir.!

2. dbra

DJBP-PROJEKTEK STATUSZA 103 ORSZAGBAN (2022. MAJUS)

1 Bevezetett
[ Pilot

I Fejlesztés
[ 1 Kutatas

I Torolt
1 Inaktiv

Forrds: Sajét szerkesztés az Atlantic Council CBDC Tracker gydijtése alapjén
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Attorés a hataron atnyulo fizetésekben

A DJBP kapcsdn gyakori kérdés, hogy a tel-
jes gazdasdg szdmdra vagy csak a bankkézi fi-
zetésekben alkalmazzdk-e. Az elébbi esetben
retail, az utébbiban wholesale DJBP-r8l be-
széliink.

A kereskedelmi bankok mdr régéta hozzi-
férnek a jegybankpénzhez digitdlis formdban
is (a jegybank dltal a részitkre vezetett szdm-
ldkon), igy a belfoldi bankkozi pénzforgalom-
ban a DJBP mindenekel6tt technoldgiai ji-
tst jelentene. Ennek [ényegét a felek kozoeti
kozvetlen fizetések adndk a hagyomdnyos,
jegybank dltal vezetett centralizdle {8kényv he-
lyete. A wholesale DJBP pénziigyi-geopolitikai
szempontbdl akkor vélik a legizgalmasabb4, ha
nemzetkozi viszonylatban vizsgaljuk.

A retail DJBP mdr belf6ldén is tobb, a tech-
noldgidn tdlmutaté kérdést vet fel. Kiilondsen a
kereskedelmi bankok (a pénziigyi kdzvetit6rend-
szer) szetepe meriil fel élesen. A legtobb orszdg-
ban a kidolgozds alatt [év8 DJBP-rendszereknek
nem célja a kereskedelmi bankok kiiktatdsa, sét
a DJBP elosztdsdban tovabbra is ezekre az in-
tézményekre tdmaszkodnak. E tanulmdny nem
taglalja a kapcsolédéd pénziigypolitikai kérdése-
ket, a vizsgdlati fokusz szempontjdbdl viszont 1é-
nyegesck a kovetkezdk:

PA fejlett vildgban — kiilsndsen az USA-
ban, az EU-ban és Szingaptrban — létezik
olyan érvelés, hogy a belf6ldi retail DJBP
nem prioritds, mivel a mdr mkodd azonna-
li fizetési rendszerek hatékonyan kielégitik az
tgyféligényeket: barmely idépontban, elha-
nyagolhatd koltséggel, stabil bankrendszeren
keresztiil, valés idében teljesiilnek az dcrutald-
sok (Meyers, 2022). Az igazdn nagy hatékony-
sdgi nyereséget eszerint a nemzetkdzi fizeté-
sekben lehetne elérni, ehhez pedig a globdlis
bankkézi pénzforgalom 4ralakitdsa szitkséges
(wholesale DJBP).

P A geopolitikai szempontti elemzés ugyan-
akkor jellemzden feltételezi, hogy a leendd di-
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gitdlis valutdkhoz a nyilvdnossdg is hozzafér
majd.

A retail forgalom tehdt fontos, dm vég-
s6 soron a DJBP-nek tulajdonitott kovetke-
z6 pénzforradalom a hatdron dtnyulé fizetések
reformjdn alapul. Ehhez a kiilonb6z8 DJBP-k
osszekotése sziikséges, és az els8dleges érintett
a bankrendszer. A mdr zajlé nagy nemzetkd-
zi DJBP-egyiittmikodések — pl. a Multiple
CBDC Bridge (mBridge) és a Project Dunbar
— is a részt vev$ orszdgok jegybankjainak és
kereskedelmi bankjainak a kapcsolatait mo-
dellezik.

Meglepd, hogyahatdron dtnylé tranzakcidk
hatékonysdga mennyire elmarad a belfoldi fi-
zetési rendszerekétdl (Project Dunbar Report,
PDR, 2022). Ennck oka a tobblépcsés levele-
z8 banki modell, amelyben a bankok szdmldt
vezetnek egymas részére, és nemzetkozi iize-
netkiild$ rendszerek (pl. SWIFT) segitségével
tovabbitjék az informdcidkat, hogy a megfele-
18 kozos szdmlavezetd bank(ok) szingén telje-
siiljenek a tranzakciok. Ezalacc a miveleteket
tobb f8konyvben is rogzitik, és az ellendrzd 1é-
péseket (pl. tigyfél-azonositds) minden lépcsé-
fokndl megismétlik. Mindez t6bb napot vesz
igénybe, rdaddsul nehezen 4ddthaté és kole-
séges. A Vildgbank szerint 2022 elsé negyed-
évében a hatdron 4tnyulé jovedelemdtutaldsok
dtlagos tranzakcids kolesége a kiildoce osz-
szegek 6,09 szdzalékdt emésztette fel (World
Bank, 2022). A dijak 5 szdzalékpontos csok-
kentése a szdmitdsok alapjin 16 millidrd USD
koltségmegtakaritdst eredményezne éves szin-
ten. A 3. dbrdn lithatd, hogy bir az dtlagos
globdlis tranzakcids koltség az elmule évek-
ben enyhén csokkend tendencidt mutatott, a
jelenlegi 6 szdzalék feletti szint is magasnak
tekinthetd.

A rendszer tovébbi hdtrdnya, hogy a levele-
z8 bankok nem fedik le egyforma mértékben
a vildg kiilonboz8 részeit, ami egyes régiokban
kiilonosen magas koltségekhez vezethet. Latin-
Amerikdban és Afrikdban az elmult évtizedben
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3. dbra

A HATARON ATNYULO JOVEDELEMATUTALASOK ATLAGOS TRANZAKCIOS KOLTSEGENEK
ALAKULASA, 2016-2022. |. NEGYEDEV
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Forrds: Sajét szerkesztés a Vildgbank Remittance Prices Worldwide jelentései alapjén

szdmottevben csokkent az aktiv levelezd ban-
kok szdma az intézmények kockdzatcsokkenté-
si és optimalizdcids térekvései miatt (mBridge
Report, 2021).

A problémdkat felismerve a vildg legfej-
lettebb 19 ipari dllaméc és az EU-t tdméritd
G20 csoport célul tlizte ki az olcsébb, gyorsabb
és biztonsdgos nemzetkdzi fizetési rendszer
megteremtését (mBridge Report, 2021). A glo-
bélis jovedelemdtutaldsok 4tlagos tranzakcids
dijét 5 szdzalékra kivdnjik leszoritani (World
Bank, 2022).

E torekvések leghatékonyabb eszkozée hosz-
szabb tdvon a tdbb valutdra kiterjedd nemzet-
kozi DJBP-platformok jelenthetik. Mdr t5bb
orszdg is keresett partnereket a hatdron 4t-
nyulé DJBP-forgalom teszteléséhez. Szaud-
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Ardbia és az Egyesiilt Arab Emirségek (EAE)
Project Aber néven folytattak kozos fejlesz-
tést, mig Thaifold és Hongkong az Inthanon-
LionRock projekt keretében teszteltek kétolda-
1t DJBP-tranzakcidkat. Ez utébbibdl nétte ki
magit a mar emlitett Multiple CBDC Bridge
(mBridge) projekt, amelynek résztvevdi:

*az EAE, Thaifold, Hongkong és Kina
(People’s Bank of China, PBOC) monetd-
ris hat6sdgai, valamint

*a Nemzetkozi Fizetések Bankja Innové-
ciés Kézpontjdnak (Bank for Internatio-
nal Settlements Innovation Hub, BISIH)
hongkongi iroddja.

A miésik meghatdrozé multilaterdlis kezde-

ményezés a Project Dunbar, amelyben kozre-
miikodnek:



* a BISIH szingapuri iroddja,

* Szingapur, Malajzia, Ausztrdlia és a Dél-

afrikai Koztdrsasdg monetdris hatdsdgai,

* megfigyeléként a Magyar Nemzeti Bank

(MNB) és a Banque de France.

Mindkét projekt a kiilonb6z8 orszdgok
jegybankjai és kereskedelmi bankjai kozot-
ti kozvetlen tranzakcidkat célozza meg. Ehhez
egyetlen kozos platformot biztositanak, amely
tobb kiilonb6z8 deviza DJBP-viltozatival bo-
nyolit le maveleteket. Ez a pénz tokenizdciéjin
és az — eredetileg a kriptovalutdk altal ismert-
té tett — megosztott f8konyvi technoldgidn
(distributed ledger technology, DLT) alapul.
A pénz digitdlis jelként (token) létezik, ami lo-
gikailag eltér a szdmldkon toreénd digitdlis nyil-
véntartdstdl. A tokenek ugyanis kozvetleniil
keriilhetnek barmely szerepl8héz, igy kilfoldi
bankok is képesek lesznek a kiilonboz8 devi-
zdkhoz digitdlis jegybankpénzként hozzaférni.
A D]BP-ket a jegybankok bocsdtjdk ki, majd a
szerepldk azokkal kdzvetleniil fizethetnek egy-
mdsnak (elemi tranzakciék).?

A miveleteket egyetlen fékényv rogzi-
ti. A résztvevék valds idében ldtjdk az egyen-
legiiket, a jegybankok pedig figyelemmel ki-
sérhetik sajat devizdjuk mennyiségét (tekintet
nélkil arra, hogy az kiilfoldi vagy belfoldi sze-
repl6knél van). A DLT dltal lehet6vé tett un.
okosszerz8désekkel (smart contracts) pedig
szdmos banki kontroll (pl. a pénzmosis és ter-
rorizmusfinanszirozds kisz(irése) egyszeri ellen-
Srzésre redukalédhat (a jogszabdlyi kornyezet-
8l fiiggben; PDR, 2022).

A digitdlis jegybankpénzek révén feloldhaté
a DLT technolégia eddigi 8 korldtja, a rend-
kiviil szdmitdsigényes validdcié. A DLT alap-
esetben nagyszdmi csomépont konszenzusin
alapul: a tranzakcidk jévdhagydsdhoz és a 8-
konyvben valé rogzitéséhez ezek dontd hdnya-
ddnak egyhangu visszajelzése szitkséges. Az Uj
tokenek keletkezése (,bdnydszat”) is rendki-
vill szdmitdsigényes, és az elvégzett szdmitdsi
munka tandsitja a token érvényességét (proof-
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of-work). Ez 6ridsi energiamennyiséget igé-
nyel — éves szinten a bitcoin energiafogyasztdsa
példdul nagysdgrendileg megegyezik Argen-
tina energiaszitkségletével (Central Banking,
2022a). A DJBP esetén viszont a jegybankok
kozbizalmat élvezd szereplSk, akik tantsithac-
jdk az egyes tranzakci6kat (proof-of-authority)
és kibocsdtjdk magit a jegybankpénzt. Igy
a rendszer sokkal energiahatékonyabb lehet
(mBridge Report, 2021).

Az eddigi nemzetkdzi eredmények bizta-
téak a technikai megvaldsithatésdg és a haté-
konysdg szempontjibdl. Az mBridge-jelentés
szerint a projekt elézményének szdmitd
thai-hongkongi Inthanon-LionBridge Phase 2
prototipussal drasztikusan, csupdn néhdny
mdsodpercre csokkent a fizetések id8igénye.
A levelezd banki rendszer f8 koltségelemei-
nek mintegy felétdl is sikeriilt megszabadul-
ni, kiilénésen hirom fontos koltségténye-
z6tél:

¢ a kiilonb6z4 szdmldkon tartandé likviditds

és az annak kezelésével jar6 koltségekedl,

*a treasury miveletek koleségeinek tetemes

részétdl,

*a compliance koltségek nagy hdnyadddl

(mBridge Report, 2021).

A pilot projekeek szdmos kihivdst is azono-
sitottak, melyek megolddsdhoz a résztvevdk és
a megfigyelék korée is bévithetik. A f6 cél ,egy
miikodésre kész, a tdgabb jegybanki kozdssé-
get szolgdld, nyilt forrdskédi kozjdszdg” 1étre-
hozdsa (mBridge Report, 2021:8). Tanulmi-
nyunk szempontjdbdl a kovetkezd fejleszeési
kérdések a leglényegesebbek.

I ELEMI TRANZAKCIOK VAGY EGYES KOZVETITO
FUNKCIOK MEGTARTASA: 2 jogi eltérések miatt fel-
meriil, hogy milyen ,kézvetitdi” funkcikat
kell tovabbra is elldtni, és kik végzik majd eze-
ket. A geopolitikai hatdsok szempontjébél fon-
tos lehet, ha megmarad egyes csomdpontok ki-
tiintetettebb szerepe.

B KirerjeszraErdsic: egyelére korldtozottak
a tapasztalatok arrél, hogy a pilot modellek
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az 6ridsi globdlis pénzforgalom lebonyolitdsd-
ra is képesek lesznek-e.

I INTEGRACIO MAS JEGYBANKI, BANKI ES BELFOLDI
FIZETESI RENDSZEREKKEL: Ha egyes OrSZa’gOk nem
vezetnének be retail DJBP-t, akkor a multila-
terdlis platformok elényeinek kihaszndldsit a
belfsldi pénziigyi csatorndkkal valé 8sszekotés
is biztosithatna.

0 Abarvipeiem: A projektek egyik fokusza,
hogy kik milyen informdciékkal rendelkez-
nek az egyes tranzakcidkrél, ami a miikodé-
si hatékonysdgot is befolydsolja. Geopoliti-
kai szempontbdl a jegybankok dltal szerzett
informdcidk a legfontosabbak, mert egy-egy
DJBP haszndlatét jelentSsen befolydsolhatja
az adott jegybankkal (dllammal) szembeni bi-
zalom.

A leghatékonyabb megoldds természete-
sen egyetlen globdlis platform kialakitdsa len-
ne. A fenti kihivdsok miatt azonban valdszi-
nibb, hogy néhdny nagy regiondlis platform
jon majd létre (PDR, 2022).

Kina és a digitalis jiian perspektivai

A hatdron 4tnyalé DJBP-platformok a jové-
ben felilirhatjdk a multilaterdlis fizetési meg-
olddsok eddigi hidnydt vagy korldtait, ami
gyokeres valtozds lenne az USA-kozpontd le-
velezd banki rendszerhez képest. A digitilis va-
lutdk tehdt Shatatlanul bekeriilnek a geopoli-
tikai térbe. A nemzetkozi DJBP-projekeeket
jelenleg az dzsiai erdkozpontok domindljdk.
Koziliik is Kina e-CNY-programja az, ame-
lyik eredendéen felvetette az Egyesiilt Allamok
és az USD szerepének esetleges meggyengiilé-
sét.” A fejlesztésnek koszonhetben Peking ma
mir akeivan formélja a muldlaterdlis DJBP-
egytitemikodéseket is.

Kina még 2014-ben kezdett el foglalkozni a
DJBP-vel, majd 2016-ban létrehozta a PBOC
Digitalis Valuta Intézetét (Zhou, 2011). Az
e-CNY tesztelése 2020-ban indult a valds fize-
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tési forgalomban. A pilot keretében a felhasz-
nadlék DJBP-vel visdrolhatnak, s6t djabban
mdr hitelfelvétel, ad6- és dijfizetés, valamint
vagyonkezelési termékek is szerepelnek az or-
szdgszerte tesztelt tranzakcidk kozoce (CBN,
2022a, 2022b).

Az e-CNY a rendelkezésre 4ll6 informi-
ci6k szerint olyan retail fizet8eszkdz, amely
kozvetlen, valéds idejli fizetést biztosit akdr
offline tizemmaédban is (Birch, 2020). Kibo-
csétdja a PBOC, a gazdasdgba valé eljuttatd-
sat pedig a kivdlasztott kereskedelmi bankok,
fizetési és telekommunikdcids szolgdltatok
végzik majd. Oket mér a fejlesztésbe is be-
vontdk, és nem irtak el6 szimukra konkrét
technolégiai kovetelményeket (az egymds
kozotei 4dtjdrhatdsdgot leszdmitva; PBOC,
2021; Zhou, 2021).

Kinit els6sorban a monetdris szuvereni-
tds védelmének szdndéka motivélta a DJBP
kutatdséban (Birch, 2020). A kriptovalutdk
terjedését, majd a Facebook 4ltal bejelen-
tett Libra projektet® Peking fenyegetésként
értékelte, és az e-CNY fejlesztésével parhu-
zamosan egyre hatdrozottabban fellépett a
kriptopénzek ellen, végiil 2021-ben be is til-
totta azokat.

A monetdris szuverenitds védelme egy to-
vabbi vonatkozdsban is felmeriilt. Kindban
régbta elsoprd népszertiségnek drvend a mobil-
telefonos fizetés, a készpénzhaszndlat tdlnyo-
mérészt visszaszorult. A PBOC 2019-es felmé-
rése szerint a teljes tranzakciészdm 66 szdza-
lékdt a mobilfizetések adedk, mig a készpénz
részardnya 23 szdzalék, a bankkdrrydké 7 szd-
zalék volt (PBOC, 2021). Néhdny vidéki te-
ritletet leszdmitva tehdt a pénzforgalom a di-
gitdlis szolgdltat6kedl fiigg, amelyek koziil a
piacot uralé két 6rids, az Ant Group (Alibaba)
és a Tencent magdncégek. Peking 2019 vége
6ta komoly kockdzatot 1dt ebben a piaci kon-
centriciéban, ezért dllami tartalékmegolddst
tart indokoltnak a digitdlis fizetések terén
(mBridge Report, 2021).



A kinai torekvések kozote emlitik még a fi-
zetési rendszer hatékonysdginak novelését,
a készpénzkibocsdtds koluségeinek  tovabbi
csokkentését, a pénziigyi bevonddds 8sztonzé-
sét, s6t a magdnszféra fokozottabb védelmér is
(mBridge Report, 2021). Mindezek belsd cé-
lok, és Kina hangstlyozza is, hogy az e-CNY-t
els6sorban belf6ldi hasznalatra szdnja (PBOC,
2021; Zhou, 2021). Valéjiban azonban a ki-
nai DJBP-nek legaldbb annyi kiilpolitikai,
mint belpolitikai vonatkozdsa van, kiilonosen
mivel Kina koézel hisz éve szisztematikusan
osztonzi a CNY nemzetkozi haszndlatat. Ezt az
un. ,RMB nemzetkéziesitést” a jiian off-shore
piacdnak létrejotte és az drfolyamrendszer fo-
kozatos reformja alapozta meg (Das, 2019;
Boros, Kolozsi, 2019). Tovabbi fontos ténye-
z6t jelentenek

*a PBOC és szdmos kiilfoldi jegybank ko-

zotti devizacsere-megéllapoddsok;

ea kiilkereskedelem CNY-ban valé elszd-

moldsidnak 6sztonzése és a nemzetkozi
juanfizetésekre létrehozott Cross-Border
Interbank Payments System (CIPS);

*a CNY-ban valé kiilfoldi hitelnyujtds, va-

lamint

*a CNY megjelenése és stilydnak emelése

a Nemzetkozi Valutaalap tartalékeszkozé-
nek (SDR) valutakosariban.

Empirikus vizsgilatok szerint a CNY dr-
folyamvaltozdsai ma mdr szignifikins hatds-
sal birnak a dél- és délkelet-dzsiai valutdk drfo-
lyamdnak alakuldsdra, kiilondsen a legutébbi
jelent8s drfolyamreform (2015) éta (Boros,
Sztand, 2022). A CNY szerepének erdsitése
szorosan kotédik Xi Jinping elnsk 2013-ben
meghirdetett stratégiai programjihoz, az ,Egy
ovezet, egy ut’-hoz (Belt and Road Initiative,
BRI), amely mdra komplex infrastrukeurdlis,
digitdlis és zoldgazdasdgi fejlesztési hdlézaced
ndtee ki magdr Kina és négy kontinens (Eurd-
pa, Azsia, Afrika, Latin-Amerika) kozott.

Tobb kinai nyilatkozat is utal arra, hogy Pe-
king geopolitikai téren is szerepet szdn (digi-
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tilis) valutdjénak. Ez a szempont kiilénssen
feléreékelddott az orosz—ukrdn hdbort kirob-
bandsa 6ta. Az Oroszorszdggal szembeni nyu-
gati szankcidk stlyos aggodalmar véltottak ki
Kindban, Gjbdl rdirdnyitva a figyelmet a dol-
ldrtartalékok sebezhetdségére és a SWIFT-
re vald rdutaltsdg veszélyeire (SCMP, 2022).
Zhou Xiaochuan, a PBOC volt elndke a hi-
boru kitorése utdn arrél beszéle: a SWIFT he-
lyettesitése megoldhatd, és az alternativ csator-
nak a szankcids politika kiszélesedésével egyre
inkdbb felértékelddnek. Bdr a digitdlis jiian-
nak szerinte nem célja az USD levéltdsa, mégis
szerepet kaphat a figgetlenedési folyamatban
(Global Times, 2022).

Az eddigiekbdl nyilvanvalé, hogy az e-CNY
— ¢és kapcsoléddsa a multilaterdlis DJBP-
platformokhoz — azért nagy kihivds a dolldr-
rendszerre nézve, mert kdzvetlen, gyors és ol-
cs6 fizetési megolddsként kozéptdvon tomegek
szdmdra lehet vonzd alternativa. Hasznila-
ta nemcsak a nyugati szankciék megkertilését
tenné lehet6vé, hanem 6ridsi informdcids ba-
zist is nydjtana Kina részére a pénz 4j, infor-
mdciéhordozé (store of information) funkcié-
jval 6sszhangban (Rosa, Tentori, 2021; Sewall
& Luo, 2022).5

Geopolitikai szempontbdl tbb tényezd is
tdmogatnd a digitalis jitan Kindn kiviili hasz-
nalatat (Horvith & Boros, 2021).

PA fejlédd viligban népszerd mobilpénz-
tarcikat konny( lehet egy digitdlisjiian-pénz-
tarcdval integrélni, és az e-kereskedelmi plac-
formok is felkindlhatjédk az e-CNY-fizetést.
E tekintetben lényeges, hogy a kinai online-
6ridsok mdr meghatdrozé iizleti részesedéssel
birnak szdmos dzsiai FinTech cégben és inter-
netes platformban.

»A BRI nagy teret nyithat a digitalis jiian-
nak. Egyrészt Kina ezekben a térségekben kel-
18 befolydssal rendelkezik a jiian haszndlatdnak
Osztonzéséhez (Rosa & Tentori, 2021). M4s-
részt Azsidban és Afrikéban, sét vildgszerte egy-
re ndvekszik a kinai diaszpdra, amelynek tagjai
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meghatdrozé szerepet jdtszanak a helyi tizle-
ti életben. Tevékenységiik jelentésen tdmasz-
kodik az anyaorszdgi kapcsolatokra (French,
2015), igy minden bizonnyal az e-CNY elter-
jedéséhez is hozzdjdrulndnak.

P Peking a jovében mds nemzetkdzi forma-
cidkat is felhaszndlhat a digitdlis valuta nép-
szerlisitésére, példdul a globélis GDP 30 szd-
zalékdc lefedd Regiondlis Atfogé Gazdasdgi
Partnerséget (RCEP).

P Kindban tdmegesen dolgoznak 4zsiai ven-
dégmunkdsok, akik hazautalt jovedelmiikkel
tdmogatjak a csalddjukat. Az azonnali, kozvet-
len és olcsé pénzkiildés lehetdsége sokkal von-
z6bb lehet szdémukra a jelenlegi alternativak-
hoz képest.

»Az USA t5bb rivdlisa is iidvozolne egy, a
nyugati szankcidkat kikertil§ rendszert. Tob-
ben koéziilik mdr eddig is szorosabbra flizték
kapcsolataikat Kindval. Irdnt, Pakisztint, leg-
Ujabban pedig Oroszorszdgot érdemes kiemel-
ni. Beszédes hir, hogy juniusban India legna-
gyobb cementgydrté villalata jiianban fizetett
egy orosz szénszillitmdnyért (Reuters, 2022a),
ami az indiai—orosz reliciéban eddig példa
nélkiili.> 7

A kinai (digitélis) pénz nemzetkozi terjedé-
se ugyanakkor akaddlyokba is titkozik, ame-
lyek elsdsorban a kinai drfolyam- és pénziigyi
rendszerbél fakadnak.

PA jilan menedzselt (sivosan lebegd) drfo-
lyama egy valutakosirral szembeni kdzépérfo-
lyamra tdmaszkodik. Emiatt ,a jiiankibocsdtds
bizonyos mértékig az USD-hez kétote. (...)
Ez semmiképp sem jelent hosszii tdvi megol-
dast Kina jov6beli nemzetkozi stdtusza és fej-
18dési igényei szempontjabdél” — hangzott el a
Tsinghua Egyetemen miikddé PBOC School
of Finance (PBCSF) férumdn a kézelmdltban
(SCMP, 2022).

P A szdrazfoldi Kina és a vildg kozotti pénz-
tigyi dramldsokat nehezitik a kinai tékekorl4to-
zésok, ami gdtolja a vildgpénz stdtuszhoz szitk-
séges likvid és mély CNY-piac kialakuldsic.
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PKina gazdasigi modellje a 2010-es évekig
az exportvezérelt névekedésre épiilt. A napja-
inkig is jellemz8 tobbletes kiilsé finanszirozdsi
pozicié nem kedvez a magas szinti nemzetkozi
juanlikviditdsnak, bér ez a probléma a jév8ben
enyhiilhet. A célul kitizétt 4j, kettds keringés
modellben a belfoldi fogyasztds dszténzése el-
vileg jobb feltételeket teremt a jiian Kindbél
val4 kidraml4sdnak.

PAz e-CNY elfogaddsdban kritikus szerepet
jdtszanak a geopolitikai szempontok és a biza-
lom, kiilonds tekintettel a potencidlisan Pe-
king birtokdba juté informdcidkra. A Nyugat
aligha haszndlna olyan pénzt, amely val6s id6-
ben informalnd Kindt a gazdasdgdrél, és még a
szankcidit is alddsnd.

Ami az els8 két pontot illeti, Peking rend-
szeresen intézkedik a tékekorldtozdsok lazitd-
sa és a piacvezéreltebb drfolyamrendszer érde-
kében. Azonban kérdéses, hogy a stabilitdsra
torekvd gazdasdgpolitika hajlandé lesz-e telje-
sen megnyitni a szdrazfoldi pénzigyi piacot.
A PBCSF férumén nyilatkozé kinai szakéred
jol megragadta a tipikus megkozelitést: ,el6-
késziileteket kell tenni [a dolldrtdl valé fiig-
getlenedés érdekében] (...). Ezeknek azonban
észrevétleneknek kell maradniuk és a haladds
itemét kézben kell tartani” (SCMP, 2022).

Az USA ma mér egyre inkdbb felismeri, hogy
a keleti DJBP-kezdeményezések kikezdhetik
szuperhatalmi stdtuszdnak egyik f8 pillérét, a
vildgszint(i pénziigyi befolydst. A valaszlépés-
18l viszont megoszlanak a vélemények. Egyesek
szerint a megoldds nem feltédenill a digitdlis
USD, hanem a dolldralapti nemzetkozi fizeté-
si infrastrukedra fejleszeése (Hughes, 2022). Az
utébbi idében azonban megkeriilhetetlennek
ldtszik a DJBP ezért Biden elnok mdrciusban
stirgdsséggel elrendelte a digitdlis USD lehetd-
ségének vizsgdlatdt, a Federal Reserve (Fed) ez
irdny( munkdjénak folytatdsdt. A rendelkezés
prioritdssd tette az USA részvételét a multilate-
ralis projektekben (Fehér Hdz, 2022).

A bostoni Fed februdrban tette kozzé jelen-



tését az MIT-vel (Massachusetts Institute of
Technology) koz6s DJBP-projektjének (Project
Hamilton) elsd fézisdrél. A kezdeti cél egy
olyan kézponti tranzakciés modul létrehozdsa
volt, amely megfelel egy kiterjedrt retail fizeté-
si rendszer kovetelményeinek (5 mdsodpercen
beliili dtutalds, 100 ezer darab/mdsodpercet
meghaladé tranzakciészdm). Ennek sordn f8-
ként a DLT hasznélatdban rejld korldtokat és
az elemi tranzakcidk szikségességét értékel-
ték. Egy olyan architektirdt tudtak kialakita-
ni, amely — a tranzakciétorténet nyilvdntared-
sa nélkiil — mésodpercenként 1,7 millié fizetési
mivelet lebonyolitisira képes. Az adatkeze-
1és, a kiilonbozd ellendrzések, az offline hasz-
nalac és a kozvetitbk szerepének kérdései a md-
sodik projektszakaszra maradtak (Boston Fed,
MIT, 2022), ami jelzi a lépéshdtrdnyt a digitélis
jiianhoz és mds DJBP-khez képest.

Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a
digitdlis valutdk kapcsin kuleskérdés a szten-
derdekre gyakorolt befolyds, ezen a téren pedig
a Project Hamilton még nem feltédeniil vesz-
tette el a versenyt. Sewall és Luo (2022) arra
hivjdk fel a figyelmet, hogy mig Peking csak
dltaldnos informdcidkat tett kozzé az e-CNY
technolégiai megolddsairdl, addig a Fed és az
MIT a Project Hamilton elsd szakaszdnak tel-
jes forraskédjdt publikdledk.

A nyugati hatalmi pélus mdsik nagy szerep-
18je, az EU és azon beliil az eurézéna 2021-
ben kezdte meg DJBP-projektjét. Mdrciusban
az Eurépai Kozponti Bank (EKB) Kormdnyzé-
tandcsdnak tagja, Fabio Panetta Ggy nyilatko-
zott, hogy a digitdlis eurd tesztelése 2023 végén
kezd8dhet meg, majd 2026-ban akdr hivatalo-
san is bevezethetik (Central Banking, 2022b).
A fejlesztés indokai kozill geopolitikai szem-
pontbdl a legérdekesebb, hogy Panetta szerint
a DJBP hidnya veszélyeztetné az EU stratégiai
autonémidjic. Szintén figyelemre méled, hogy
az EKB felmérése szerint az EU lakossdgar leg-
inkdbb a DJBP adatvédelmi kérdései érdeklik
(ECB, 2021).
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KOVETKEZTETESEK ES KITEKINTES

Eredményeink szerint

O A DJBP-k a hatdron 4tnylé fizetések te-
rén — az amerikai dominancidju levelezd ban-
ki modell meghaladdsiban — hozhatnak igazi
attorést;

@Pecking sajat digitalisjiian-projektje, de
kiilondsen a nemzetkdzi DJBP-fejlesztésekbe
vald bekapesoléddsa révén 1épéselénybe kertilt
a Nyugattal szemben, ami tovdbbi 16kést ad-
hat egy 4j, Kina-stlypontd dzsiai erétér kiala-
kuldsinak.

A digitdlis jegybankpénzek fejlesztésének
aktudlis mintdi tehdt egybecsengenek a multi-
laterdlis vildgrend kialakuldsdval, egy 6j keleti
p6lus felemelkedésével, és legvégsd soron egy
bilaterélis, USA—Kina versenyre épiil$ globdlis
berendezkedés jovOképét erbsitik. Az 0j kele-
ti pélus meghatdrozésa itt kevésbé egyértelmd,
mivel a gyakran emlegetett eurdzsiai ertéren
belil az EU 4llamaiban csekélyek egy leendd
digitdlis jiian terjedésének esélyei. Egy keleti-
nek tekinthetd pélust viszont valdszintileg dc-
szelnek majd az e-CNY és a vele 4tjarhaté mds
digitdlis pénzek hdlézatai, amelyben Kina 6ri-
4si csomépont lesz. A globdlis pénziigyi rend-
szer két nagy részre tagozdddsa (nyugati, ke-
leti) igy kozép- és hosszt tdvon ott szerepel a
redlis alternativik kozoct.

Mindez nemcsak dltaldban Kina vildggazdasi-
gi stlydnak, hanem leginkdbb a DJBP-fejlesztés
rendkiviil korai megkezdésének tudhaté be.
Ugyan Peking nem publikal nyilt forrdskédokat,
az innovétorok elényét ettdl még 6 birtokolhat-
ja a leend8 nemzetkozi sztenderdek kialakitdss-
ban, hiszen az orszdg mdr most is az mBridge
és més partnerségek (pl. Hongkonggal valé 6sz-
szekottetés) akeiv formdléja. Ha az e-CNY ter-
jedésének korldtai a kinai pénziigyi rendszer sa-
jdtossdgai miact fenn is maradnak, a globdlis
DJBP-innovacidra gyakorolt hatds akkor is fon-
tos eszkdz lesz Peking kezében a vildgrendrdl al-
kotott kinai vizié6 megvalésitdsihoz. m
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JEGYZETEK

U Frdemes itt megemliteni, hogy a nemzetkozi ird-
nyoknak megfeleléen a Magyar Nemzeti Bank
is megkezdte mar a DJBP-ben és a kapcsolédd
technolégiai megolddsokban (pl. blokkldnc) rejlé
lehetdségek feltérképezését, amely célra tobbek
kozdte a Digitdlis Didkszéf és a Pénzmuizeum app-
likdcidkat is alkalmazza (ezekrdl bévebben ldsd:
FinTech.hu, 2022).

A kozvetitdk a gyakorlatban bizonyos értelemben
megmaradhatnak (mdsokat csatlakoztatnak, vagy
hozzdjuk keriil eldszor a jegybanki kibocsitdsa
DJBP). A hangsuly azonban igy is a hagyomdnyos
modell kivéltdsén van.

> A kinai fizetdeszkdzre tobb név és rovidités is
haszndlatos: legdltalinosabban renminbi (RMB,
»a nép pénze”), valamint jian. A jian az RMB
egy egysége és egyuttal mdsik szokdsos megne-
vezése, jellemzd rovidiése pedig CNY. A CNY
rovidités szigordan véve a szdrazfoldi Kindban

haszndlt (onshore) jiianra vonatkozik, de a ta-

nulmédnyban — a DJBP-szakirodalomban bevett
moédon — dltaldnos érvénnyel haszniljuk a CNY
roviditést. Digitdlis jiian vagy e-CNY alatt tehdt
minden esetben a fejlesztés alate 4116 kinai DJBP-t

érgjiik.

A Facebook Libra, majd késébb Diem néven sa-
jat digitdlis pénzt fejlesztett, 4m a projekeet végiil
2022 elején ledllitottdk.

A digitdlis jian adatkezelési modelljét ,mene-

7 »

dzselt anonimitds” néven emlegetik. E szerint a
tranzakcidk anonimitdsit egy bizonyos Osszeg-

hatdrig biztositandk.

Indidnak ugyan szdmos érdekellentéte van Kina-
val, 4m a jelenlegi helyzetben a {8 célja az orosz

energiahordozék biztositdsa.

Az ukrdn haborut kitorés ta egyébként az orosz
jegybank felgyorsitotta sajdt digitdlisrubel-projekt-
jét (Reuters, 2022b).
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